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◼ 本周观点

➢ 本周乙烷价格大幅上升，乙烷裂解制乙烯盈利出现回落。截至8月25日，乙烷价格来到27.5美分/加仑，较高点60美分/加

仑下跌54.17%。本周乙烷裂解价差小幅下降，周环比-1.40%，PDH价差大幅上涨，周环比+84.70%。

➢ 本周石脑油 、丙烷价格小幅下跌，周环比分别为-0.30%/-2.44%，丙烯、乙烷价格上涨，周环比分别为+0.22%/+3.32%，

液氯、乙烯价格与上周持平。

➢ C2/C3下游主要产品聚乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙二醇/苯乙烯价格历史分位25.86%/3.29%/3.19%/9.39%/40.85%，产品

价差历史分位61.84%/7.56%/16.40%/15.62%/14.14%。除聚醚大单体价格环比持平，C2/C3下游产品价格均呈现小幅上涨。

➢ 在当前节点展望后市，我们判断乙烷价格虽有所波动，但供需宽松，整体价格将继续下行。此外，我们认为下游需求端在

今年仍有修复空间。

➢ 我们持续推荐轻烃化工龙头企业卫星化学，公司景气修复叠加新材料存在空间。

➢ 风险提示：项目投产进度不及预期；行业竞争加剧；原材料及主要产品波动引起的各项风险；装置不可抗力的风险；国家

及行业政策变动风险。
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一、国内外新闻及最新专利
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◼ 1 每周新闻

图表 1 每周新闻

资料来源：中国石油与化工网，华安证券研究所

每周新闻

分类 标题 发布时间 事件内容

行业
新闻

《中国中化与中国石油签署战略合作协议》 2023/08/22

8月17日，中国中化与中国石油在京签署战略合作协议，双方以习近平新时代中国特色社会主义思想
为指导，积极开展高质量合作推动高质量发展。中国中化董事长、党组书记李凡荣，中国石油集团董
事长、党组书记戴厚良等见证双方签约，中国中化董事、总经理、党组副书记焦健与中国石油集团董
事、总经理、党组副书记侯启军代表双方签署协议。根据协议，双方将在油气产业链、技术及工程、
化工产品采购及服务、非油领域、低碳等业务领域进行深入合作。协议签署前，双方就深化互利合作、

推进共同发展交换了意见。

行业
新闻

《谦信化工荆门60万吨乙酸项目开工》 2023/08/24

8月22日，总投资30亿元的谦信（荆门）新材料有限公司年产60万吨乙酸项目开工活动，在荆门化工
循环产业园举行。谦信化工是全球最大的乙酸酯制造商，也是国内最大的乙酸酯出口商。谦信荆门项
目是谦信化工目前为止投资最大、产业链最长、一体化程度最高的项目。此次开工的一期年产60万吨
乙酸项目，总投资30亿元，既可承接盈德气体甲醇、合成气等原料，又可提升碳一化工产业产品附加
值，其产品广泛应用于轻工、医药、石油等化工行业；二期正在规划，计划发展乙酸酯系列产品。项
目将有利于打通化工产业内循环、延伸拉长产业链条、推动荆门化工产业高质量发展。一期项目预计

2年内竣工投产，项目建成后可大幅减少园区温室气体排放，实现经济与社会效益双丰收。

行业
新闻

《万华化学万吨六氟磷酸锂项目环评公示》 2023/08/25

近日，山东省烟台市人民政府受理了万华化学集团股份有限公司1万吨/年六氟磷酸锂项目环境影响评
价文件并予以公示。据了解，万华化学拟在万华化学烟台工业园新建1万吨/年六氟磷酸锂项目，主要
建设1套2500t/aLiF装置（氟化锂）、配套PPF装置（五氟化磷）和1套10000t/aLFS装置（六氟磷酸锂）
及配套工程。
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◼ 2 国际新闻

图表 2 国际新闻

资料来源：中国石油与化工网，同花顺，华安证券研究所

国际新闻

分类 事件概要 事件内容

能源与
资源

德国研究项目旨在将
PET回收料转化为聚酯

多元醇

化学回收被认为是实现循环经济的重要一步。位于德国不来梅的弗劳恩霍夫制造技术与先进材料研究所（IFAM）和位于维尔茨堡
的德国塑料中心（SKZ）最近启动了一个研究项目，旨在通过化学回收法回收塑料。选择的材料是 PET，这种材料在机械回收方面

已经非常成熟。得益于德国的PET瓶存放系统，这些材料大多按类型分类，其中大部分已经得到有效回收。
RezyBond项目专门针对因多次回收而老化严重的PET碎片，或根本没有进入该（瓶子）循环的PET碎片，如其他PET包装。该工艺的

特点是，这些碎片材料的化学回收是在标准双螺杆挤出机上进行的。

能源与
资源

万华化学子公司匈牙
利宝思德化学公司TDI

复产
8月18日，万华化学公告，子公司匈牙利宝思德化学公司TDI装置复产。
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二、主要产品及原料价格情况
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➢ 截至8月25日，聚乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙二醇/苯乙烯最新含税价格分别为8383/6300/7800/4068/8743元/吨，聚醚

大单体保持稳定，聚乙烯、乙二醇、环氧乙烷、苯乙烯价格小幅上涨。C2下游产品均处于较低历史分位。

◼ 2.1 C2主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 3 C2主要产品历史价格分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：聚醚大单体自2020年起，其余资料自2012年起。
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◼ 2.1 C2主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 4 聚乙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 5 环氧乙烷价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

➢ 截至8月25日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8383/6300元/吨，周环比变化+1.93%/+2.16%。
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◼ 2.1 C2主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 6 聚醚大单体价格走势图（元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 7 乙二醇价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

➢ 截至8月25日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为7800/4068元/吨，聚醚大单体和乙二醇价格周环比变化0.00%/

+0.64%。
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◼ 2.1 C2主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 8 苯乙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 9 乙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 截至8月25日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为8743/6391元/吨，周环比变化分别为+2.41%/+0.00%，苯乙烯价格小幅上

升，乙烯价格保持稳定。
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◼ 2.2 C3主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 10 C3主要产品历史价格分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：丙烯酸丁酯自2013年起，聚丙烯从2014年起。

➢ 截 至 8 月 25 日 ， 丙 烯 酸 / 丙 烯 酸 丁 酯 / 聚 丙 烯 最 新 含 税 价 格 分 别 为 6640/9790/7621 元 / 吨 ， 周 环 比 变 化

+3.75%/+8.18%/+1.83%。丙烯酸\丙烯酸丁酯、聚丙烯价格均有所上升，丙烯酸、聚丙烯价格仍处于较低历史分位。
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◼ 2.2 C3主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 11 丙烯酸价格走势图（元/吨）

资料来源：Choice，华安证券研究所

图表 12 丙烯酸丁酯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 13 聚丙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：Choice，华安证券研究所

➢ 截 至 8 月 25 日 ， 丙 烯 酸 / 丙 烯 酸 丁 酯 / 聚 丙 烯 最 新 含 税 价 格 分 别 为 6640/9790/7621 元 / 吨 ， 周 环 比 变 化

+3.75%/+8.18%/+1.83% 。丙烯酸、丙烯酸丁酯、聚丙烯价格均有所上升
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◼ 2.3 主要原料价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 14 主要原料历史价格分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：布伦特原油单位为美元/桶，天然气单位为美元/百万英热单位。
资料起始：丙烷自2020年起，其余自2012年起。

➢ 本周丙烯、乙烷价格小幅上涨，布伦特原油、天然气、石脑油、丙烷价格下跌。液氯、乙烯价格则保持稳定。除了布伦特

原油、石脑油、乙烷保持在较高历史分位外，其余原料均处于历史较低分位。截至8月25日，最新原油价格84.12美元/桶，

周环比-1.29%，天然气价格为2.65美元/百万英热单位，周环比-0.67%。美国乙烷最新价格1529元/吨，周环比+3.32%。
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◼ 2.3 主要原料价格情况
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证券研究报告

图表 15 原油价格走势图（美元/桶）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 16 丙烷价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

➢ 截至8月25日，最新原油价格84.12美元/桶，周环比-1.29%，位于66.11%的历史分位水平。丙烷价格小幅下跌，周环比

-2.44%。
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◼ 2.3 主要原料价格情况
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证券研究报告

图表 17 天然气价格走势图（美元/百万英热单位）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 18 乙烷价格走势图（元/吨）

资料来源：Bloomberg，华安证券研究所

➢ 截至8月25日，最新天然气价格为2.65美元/百万英热单位，周环比-0.67%，价格下跌。乙烷最新价格1529元/吨，周环比

+3.32%，价格小幅上涨。
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◼ 2.3 原材料供需情况
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证券研究报告

图表 19 天然气钻机数量（部）

资料来源：EIA，华安证券研究所

图表 20 天然气总需求量（十亿立方英尺）

资料来源：EIA，华安证券研究所

➢ 截止8月25日，天然气钻机数量为115部，环比-1.71%，相较于2022年同比-27.22%。截止8月25日，天然气总需求量为

99.6十亿立方英尺，周环比-0.40%，相较于2022年同比+8.85%。
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◼ 2.3 主要原料价格情况
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图表 21 石脑油价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 22 丙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 23 纯苯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

➢ 截至8月25日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为8072/6813/7769元/吨，周环比变化-0.30%/+0.22%/-0.35%。石脑油、

纯苯价格小幅下降，丙烯价格小幅上升。
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三、主要产品价差情况
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◼ 3.1 C2产品价差情况
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图表 24 C2产品价差历史分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：聚醚大单体-环氧乙烷价差自2020年起。

➢ 截至8月25日，乙烯-乙烷/乙二醇-乙烯/环氧乙烷-乙烯/聚醚大单体-环氧乙烷/聚乙烯-乙烯/苯乙烯-纯苯-乙烯最新价差分别

为+4430/+233/+1443/+1626/+1991/+752元/吨，周环比变化分别为-1.40%/+12.57%/+10.18%/-7.44%/+8.65%/+43.42%。

本周乙烯-乙烷\聚醚大单体-环氧乙烷价差缩窄，其余产品价差均扩大。目前除聚乙烯-乙烯价差已回到较高分位之外，其

余C2下游产品价差仍处于较低历史分位段。
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◼ 3.1 C2产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 25 乙烯-乙烷价差走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，Bloomberg，华安证券研究所

图表 26 聚醚大单体-环氧乙烷价差走势图（元/吨）

资料来源：Choice，wind，同花顺，华安证券研究所

➢ 截至8月25日，乙烷、聚醚大单体-环氧乙烷裂解价差收窄，周环比-1.40%/-7.44%。
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◼ 3.1 C2产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 27 乙二醇-乙烯价差走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 28 苯乙烯-纯苯-乙烯价差走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 29 环氧乙烷-乙烯走势图（元/吨）

资料来源：Choice，同花顺，华安证券研究所

➢ 截至8月25日，苯乙烯-纯苯-乙烯、乙二醇-乙烯、环氧乙烷-乙烯价差均扩大，周环比分别为+43.42%/+12.57%/+10.18% 。
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◼ 3.2 C3产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 30 C3产品价差历史分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：丙烯-丙烷价差自2020年起，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差自2013年起，聚丙烯-丙烯价差自2014年起。

➢ 截至8月25日，丙烯-丙烷/丙烯酸-丙烯/丙烯酸丁酯-丙烯酸/聚丙烯-丙烯最新价差分别为+383/+1734/+5806/+808元/吨，周

环比变化分别为+84.70%/+15.23%/+11.44%/+17.80%。
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◼ 3.2 C3产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 31 丙烯-丙烷价差走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 32 丙烯酸-丙烯价差走势图（元/吨）

资料来源：Choice，同花顺，华安证券研究所

➢ 截至8月25日，PDH价差本周大幅扩大，周环比+84.70%，处于20.35%的较低历史分位；丙烯酸-丙烯价差本周小幅扩大，

周环比+15.23%，目前处于10.05%的历史分位。
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◼ 3.2 C3产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 33 丙烯酸丁酯-丙烯酸走势图（元/吨）

资料来源：Choice，同花顺，华安证券研究所

图表 34 聚丙烯-丙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

➢ 截至8月25日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差+5806元/吨，周环比+11.44%；聚丙烯-丙烯价差+808元/吨，价差扩大，周环比

+17.80%。
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四、竞争路线情况及下游需求

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

竞争路线
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◼ 4.1 竞争路线价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 35 竞争路线价差历史分位（2012起）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

➢ 截至8月25日，乙烯-石脑油价差小幅扩大，周环比+1.44%，月环比+20.82%，相较2023年初-146.62%，MTO路线价差为

4323元/吨，周环比+0.35%。
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◼ 4.2 竞争路线成本情况-乙烯

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 36 现金成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 37 完全成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 乙烯方面，气头路线的完全成本和现金成本的波动明显低于油制烯烃和煤制烯烃路线，并且相较其他路线具有较突出的成

本优势；近期乙烷价格下跌，乙烷裂解与其他路线成本优势扩大。
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◼ 4.2 竞争路线成本情况-丙烯
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图表 38 现金成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 39 完全成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 丙烯方面，PDH目前盈利不佳，但仍处于相对低位，完全成本未显示出较为明显的优势。
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◼ 4.3 下游需求情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 40 汽车销量（万辆）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 41 房屋竣工面积（万平方米）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 下游需求方面，截至2023年5月31日，汽车销量为205.10万辆，月环比+13.25%，同比+26.37%；截至2022年5月31日，

房屋竣工面积当月值为4148.23万平方米，环比-2.52%，同比变动+24.51%。

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2
0

2
1

-0
2
-2

8

2
0

2
1

-0
3
-3

1

2
0

2
1

-0
4
-3

0

2
0

2
1

-0
5
-3

1

2
0

2
1

-0
6
-3

0

2
0

2
1

-0
7
-3

1

2
0

2
1

-0
8
-3

1

2
0

2
1

-0
9
-3

0

2
0

2
1

-1
0
-3

1

2
0

2
1

-1
1
-3

0

2
0

2
1

-1
2
-3

1

2
0

2
2

-0
1
-3

1

2
0

2
2

-0
2
-2

8

2
0

2
2

-0
3
-3

1

2
0

2
2

-0
4
-3

0

2
0

2
2

-0
5
-3

1

2
0

2
2

-0
6
-3

0

2
0

2
2

-0
7
-3

1

2
0

2
2

-0
8
-3

1

2
0

2
2

-0
9
-3

0

2
0

2
2

-1
0
-3

1

2
0

2
2

-1
1
-3

0

2
0

2
2

-1
2
-3

1

2
0

2
3

-0
1
-3

1

2
0

2
3

-0
2
-2

8

2
0

2
3

-0
3
-3

1

2
0

2
3

-0
4
-3

0

2
0

2
3

-0
5
-3

1

房屋竣工面积:当月值

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

2
0

2
1

-0
1
-3

1

2
0

2
1

-0
2
-2

8

2
0

2
1

-0
3
-3

1

2
0

2
1

-0
4
-3

0

2
0

2
1

-0
5
-3

1

2
0

2
1

-0
6
-3

0

2
0

2
1

-0
7
-3

1

2
0

2
1

-0
8
-3

1

2
0

2
1

-0
9
-3

0

2
0

2
1

-1
0
-3

1

2
0

2
1

-1
1
-3

0

2
0

2
1

-1
2
-3

1

2
0

2
2

-0
1
-3

1

2
0

2
2

-0
2
-2

8

2
0

2
2

-0
3
-3

1

2
0

2
2

-0
4
-3

0

2
0

2
2

-0
5
-3

1

2
0

2
2

-0
6
-3

0

2
0

2
2

-0
7
-3

1

2
0

2
2

-0
8
-3

1

2
0

2
2

-0
9
-3

0

2
0

2
2

-1
0
-3

1

2
0

2
2

-1
1
-3

0

2
0

2
2

-1
2
-3

1

2
0

2
3

-0
1
-3

1

2
0

2
3

-0
2
-2

8

2
0

2
3

-0
3
-3

1

2
0

2
3

-0
4
-3

0

2
0

2
3

-0
5
-3

1

汽车销量:乘用车:当月值



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

31

五、相关企业估值

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

估值
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◼ 5 相关企业估值

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 42 相关企业EPS及PE预估

资料来源：iFinD，华安证券研究所

注：当前股价根据2023/08/25收盘价
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◼ 风险提示

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

➢ 项目投产进度不及预期；

➢ 行业竞争加剧；

➢ 原材料及主要产品波动引起的各项风险；

➢ 装置不可抗力的风险；

➢ 国家及行业政策变动风险。
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